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利用互联内容简化 ESG 供应商选择、评估和数据集成的

透明框架
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摘 要

在过去 10 年里，环境、社会和治理 (ESG) 投资已经从一项小众化的投资理念变成了

主流投资方向。

截至 2020 年，ESG 和可持续投资策略在五大市场的全球资产管理规模 (AUM) 达到 

35.3 万亿美元以上，自 2018 年以来增长了 15%。

尽管 ESG 投资在持续增长，该话题获得的关注度也在持续升温，投资者却面临找

不到合适数据提供商的窘境。如今，随着 ESG 监管和主流行业标准不断演变，以

应对如“漂绿”等日益增长的担忧，比以往任何时候都更加突出。虽然 ESG 数据和

投资缺乏标准化带来了一定的挑战，但也使投资者可以定制他们的 ESG 数据应用，

并发现可为该领域带来增值的差异化方法。市场上大量的 ESG 数据提供商都可以

提供独具特色的 ESG 分类和量化方法，为投资者带来了灵活的选择。

在为每个投资者实施独特的 ESG 方案时，都应明确其所使用的数据来源。但投资者

对 ESG 的运用与恰当的数据来源之间总是存在着模糊且多变的关系。

在本文中，我们会概述资产所有者和投资管理公司在评估  ESG 数据时应纳入的 

考虑因素。我们还会讨论，借助预先互联的内容和更透明的数据差异化，所能实现

的成本缩减和效率提升等话题。最后，我们会介绍如何在不同的数据集之间发现

关键的相似点和差异，以及辨别对投资策略至关重要的供应商特征。

55%
仅 2016 年到 2020 年，投资者
对 ESG 的投资就增长了 55%。



简 介  

据全球可持续投资联盟 (GSIA)，2020 年在全球范围内被标记为 ESG 或可持续性的专业管理资产已超过 35.3 万亿美元，这一数字自 2016 年 

以来增长了 55%。

2016 年，随着 ESG 委托在全球的发布，欧洲资产管理公司率先采用 ESG 投资，占到资产的 50% 以上。目前，他们也是第一批使自身投资实践 

符合新的 ESG 监管要求的公司，而这些要求也是欧盟行动计划的一部分。不仅仅在欧盟，ESG 投资已经扩展到其他地区；它已经成为一种全球 

公认的投资方式，在 2020 年所调查的地区中，可持续投资占总资产管理规模的 35%（附表 3）。截至 2020 年，ESG 投资在加拿大已占到所有

专业管理资产的 60% 以上，在美国和日本则分别占到资产的 33% 和 24%（附表 1）。2016 年到 2020 年，日本的资产增幅最大，资产管理规模

从 4,740 亿美元增长至 28,740 亿美元（附表 2），复合年增长率达到 168%。

越来越多的公司考虑将 ESG 纳入其工作流程，但却在判断哪些 ESG 信息来源最适合其投资方法上面临难题。无论公司类型、规模和委托如何， 

选择 ESG 数据尤其困难，因为这是一个微妙的、不断演变的领域，历来还没有形成一套确定的标准，这导致各个公司只能自行做出投资实施和 

报告决策。现在，随着各地区和全球倡议朝着全球可持续报告框架的方向发展，投资公司必须密切关注不断变化的标准并在实施投资策略时

适应这些标准。
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附 表  1 ：可 持 续 投 资 资 产 相 对 于 总 管 理 资 产 的 比 例 

（2 0 1 4 - 2 0 2 0  年）

资料来源：全 球可持 续
投资联盟 (GSIA) 

欧洲 美国 加拿大

澳大拉西亚 日本
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地区 2014 2016 2018 2020

欧洲* 58.8% 52.6% 48.8% 41.6%

美国 17.9% 21.6% 25.7% 33.2%

加拿大 31.3% 37.8% 50.6% 61.8%

澳大拉西亚* 16.6% 50.6% 63.2% 37.9%

日本 3.4% 18.3% 24.3%

*�欧洲和澳大拉西亚在定义可持续投资的方式上发生了重大变化， 
因此很难在地区之间进行直接比较。

附 表  2 ：2 0 1 6 - 2 0 2 0  年 全 球 可 持 续 投 资 资 产 概 览 

（十 亿 美 元 ）

地区 2016 2018 2020

欧洲* 12,040 14,075 12,017

美国 8,723 11,995 17,081

加拿大 1,086 1,699 2,243

澳大拉西亚* 516 734 906

日本 474 2,180 2,874

总计 22,839 30,683 35,301

附 表  3 ：全 球 资 产 管 理 规 模 概 览，2 0 1 6 - 2 0 2 0  年 

（十 亿 美 元 ）

地区 2016 2018 2020

各地区资产管理规模总额 81,948 91,828 98,416

资产管理规模中的可持续投资 
总额

22,872 30,683 35,301

可持续投资百分比 % 27.9% 33.4% 35.9%

可持续投资增长百分比 % 

（与上一时期相比）
5.5% 2.5%

http://www.gsi-alliance.org/aboutus/
http://www.gsi-alliance.org/
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2017/03/GSIR_Review2016.F.pdf
http://www.gsi-alliance.org


业界对于 ESG 分析中应考虑哪些标准以及 ESG 投资组合的构成仍然缺乏共识，目前正通过法规以及将自愿框架（例如气候相

关财务披露特别工作组 (TCFD)）纳入监管框架来解决这一问题。不过，标准制定组织数量的众多使得标准缺乏一致性，最终导

致出现试图满足不断变化的各种需求的众多数据提供商。每位供应商都采用各具特色的方法，使用大量来源和专有 ESG 框架，

致使各供应商的 ESG 评级之间缺乏相关性。

尽管市场上的数据缺乏一致性这一情况似乎令人不知所措，但我们将帮助您厘清各 

供应商之间的差异，并为相关评估工作提供灵活的框架。每个投资者在选择 ESG  

数据时，均应以其 ESG 目标为指导原则。因为没有统一的 ESG 投资方法，所以也 

没有适合每个投资者的单一数据提供商。在某些情况下，需要合并使用 

不同领域的专业来源；在其他情况下，一种产品即可提供所有必要的信息。

无论使用多少来源，ESG 数据都只是投资过程的一个组成部分， 

绝不能孤立使用，并且始终需要与财务报告、经纪人预测数据以及 

定价信息等关联使用。随着该领域的不断发展，投资者需要保持 

灵活调整其 ESG 策略的能力，进而调整他们使用的 ESG 数据， 

同时保持与支持投资流程的所有数据来源的无缝连接。在使用 

业界出众的代码模型来关联内容方面，FactSet 有着 40 多年的 

丰富经验，我们非常清楚这些考虑因素的复杂性和重要性。 

Open:FactSet 是一个不断扩展的数据市场，可将核心内容和高级 

内容与第三方 ESG 供应商丰富多样的产品关联在一起，为 ESG 的 

整体集成和应用提供支持。

创建本指南是为了解决 FactSet 上客户提出的有关如何选择 ESG 数据的 

关键问题。我们在此列出所有 ESG 数据难题，并提供相应的解决方案，应对 

客户在选择 ESG 供应商时遇到的常见困难。为了加速发现和选择 ESG 适用领域的 

过程，我们会简要阐述区分 ESG 供应商的要素，并揭示不同 ESG 数据与投资方法 

之间的关联意义。

+36%
截至 2020 年，可持续投资 

占五大市场资产管理规模的 
比例为 35.9% 

https://www.factset.com/marketplace/catalog?select-many-filters=eyJwcm9kdWN0LXN0YXR1cyI6e30sInByb2R1Y3QtdGFncyI6eyJlc2ciOnRydWV9LCJwcm9kdWN0LXJlZ2lvbnMiOnt9fQ%3D%3D
http://www.gsi-alliance.org
http://www.gsi-alliance.org


顺 应 监 管 环 境  

为了在深入研究各种应用以及各种类型的 ESG 数据之前提供一些背景信

息，我们首先需要考虑愈发复杂的 ESG 监管措施目前和未来对 ESG 数据

环境产生的影响。我们尤其会将工作重心放在欧盟的  ESG 监管环境上， 

因为该地区实施了迄今为止全球范围内最全面的  ESG 监管措施，并且已

经在 通 过《可持 续金融 披 露条 例》(SFDR)、《 分类法法 规》(Taxonomy 

Regulation) 和《非财务报告指令》 (NFRD) 等措施限制了 ESG 数据环境。



ESG 与投资管理之间的关系可以追溯到三十多年之前，以全球报告倡议组织 (GRI) 标准为开端的自愿性、跨行业、非政府的 ESG 相关报告倡议

的发展为线索。该报告倡议首次发布于 1997 年，此后则出现了许多旗鼓相当的标准/框架，例如可持续会计准则委员会的标准和气候披露标准

委员会的框架。

E S G  监 管 环 境 的 前 身：自 愿 制 度

我们预计，这些措施还将在未来几年内对其他司法管辖区的 ESG 监管

性质产生影响。在进一步探索这些规则之前，有必要先了解一下曾经

实施的自愿性非监管环境，以探明采用新监管措施的原因。
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2015 年，联合国以可持续发展目标 (SDG) 的形式采纳了 ESG 标准。

这些目标构成了联合国决议《2030 年可持 续发 展议程 》的基 础 。 

两个月后，联合国通过了与“可持续发展目标 13：气候行动”相关的 

《巴黎协定》。

近期，即首个 GRI 标准发布后的二十年，(G20) 金融稳定委员会由 

业界牵头的气候相关金融信息披露工作组 (TCFD) 于 2017 年发布了

有关气候相关金融报告的自发性建议。

上述自发性框架和构成 ESG 环境的其他框架为企业、投资者及政府

应如何就可持续性问题进行沟通和报告提供了具有竞争力的自发

标准，并简要阐释了一些重大问题。

在过去十多年中，这些自发性的举措得到了一系列商业措施的补充，

其中包括多种 ESG 标准、评分和方法，能够满足投资者对 ESG 配套

产品不断增长的需求。

在同一时期，全 球不同司法管辖区也开始实施一系列政 府推动的 

ESG 措施。一项研究表明，ESG 监管措施已呈指数级增长，近年来

出现了数千项与 ESG 相关的法规。

政府、非政府、跨国和商业等措施的激增使得市场出现严重分散、

方法论出现严重分歧等问题，致使商业和非政府组织所采用的方法

之间的“可持续性评估”相关性较低。

这种零散的环境是进行“漂绿”的理想温床，这种现象很可能会破坏

与 ESG 相关的政治承诺，尤其会破坏将私人投资引导到真正可持

续性经济活动中的目标。

因此，政策制定的推动者现正寻求通过各种举措来协调措施，例如 

由主 要中央 银 行 和 相 关机 构 组 成 的 绿 色 金 融 体系网 络以 及制 定 

银行业标准的巴塞尔委员会。

ESG 问题所带来的日益增长的金融风险以及对将投资引导至可持

续活动这一目标的“漂绿”威胁已非常严峻，足以证明在欧盟领导下

开发完整 ESG 金融监管框架的大背景中，在全球范围内制定新的 

ESG 监管法规的合理性。

https://www.globalreporting.org/
https://www.sasb.org/
https://www.cdsb.net/
https://www.cdsb.net/
https://sustainabledevelopment.un.org/?menu=1300
https://sustainabledevelopment.un.org/post2015/transformingourworld
https://www.un.org/ga/search/view_doc.asp?symbol=FCCC/CP/2015/L.9/Rev.1&Lang=E
https://www.fsb-tcfd.org/publications/
https://www.iif.com/Portals/0/Files/content/Regulatory/IIFStaffPaper-Sustainable%20Finance%20Case%20for%20Greater%20International%20Alignment-2020%2003%2002-Final.pdf?_cldee=Z2lsbGlhbi50ZXR0QGZ0LmNvbQ%3d%3d&recipientid=contact-11ea43b1e6f0e81180d102bfc0a80172-ae42867c8a0f4f6b8c62bc9393a00166&utm_source=ClickDimensions&utm_medium=email&utm_campaign=Press%20Emails&esid=78bd0c70-645d-ea11-80e4-000d3a0ee828
https://www.ngfs.net/en


目前，欧盟拥有全球范围内任何地区或司

法管辖区都无法比拟的最先进且最充分的 

ESG 监管措施 。随着时间的推移，欧盟的

这套规则将有望成为其他司法管辖区最终

以某种形式采用的基准标准。

概括而言，欧 盟的制度有两个主要目的。 

首先是将私人投资用于为真正可持续性经

济活动提供资金，而最终目的则是以符合

欧 盟可持 续发 展目标 和《巴黎协定 》承诺

的方式使欧盟经济得以转型。

该制度的第二个目的是，通过要求金融服务

公司将 ESG 因素纳入其客户投资和资产负

债表的风险管理安排工作中，确保在发生

气候 变化 和与  ESG 相关的其他 风险 时的 

金融稳定性。

欧 盟的措施可分为两类：审慎措施和行为

措施。审慎措施涵盖信贷机构和投资公司，

并涉及将  ESG 风险以及信贷、市场、流动

性、运营和其他风险 整合到更为广泛的审

慎风险管理框架中。新的审慎措施还涉及

将 ESG 风险纳入“第三支柱”信息披露中。

欧盟从  2021 年开始逐步实施这些审慎规

则中的大部分规则，并在未 来十年的剩余

时间内不断推出一系列其他措施。

欧 盟 当 前 的  E S G  监 管 环 境
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在范式投资管理工作流程的环境下，行为措施呈表面线性分布。此流程的开端为数据：

虽然存在其他要求，2017 年生效的《非财务报告指令》(NFRD)（2014/95/EU 指令）也

要求欧盟大型公司（包括金融服务公司）披露公司对 ESG 因素之影响的数据，反之亦然。

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095


各企业提供的这些数据将与其他数据集一起使用，以评估

某项投资是否符合拟议《分类法法规》中规定的“环境可

持续性”标准。除环境标准外，分类法的分类要求还包括

严格的最低限度社会和治理保障措施，并坚持遵守“无重

大危害”拟议分类法法规下其他环境目标的原则。

提供符合分类法标准的金融 产品，并将其产品作为环境

可持续产品销售的买方公司，以及推广其金融产品的 ESG 

特征（即，是否作为第 8 款或第 9 款的金融产品推广）的

公司均受 SFDR 的欧盟 2019/2088 条例的监管，该条例

引入了对此类产品的新披露要求。

如果适用，部分 SFDR 信息披露必须根据包括气候基准

在内的相关基准来呈现与 ESG 相关的表现。新的《欧盟

气候基准条例》(CBR)（条例 (EU) 2019/2089 - CBR）对

气候基准（必须归类为巴黎协定基准  (PAB) 或“缓和”的 

气候转型基准 (CTB)）的基准管理机构施加了严格的方法

和披露义务。首批 CBR 规则于 2020 年初生效。

最后，在行为措施方面，买方公司必须根据 2019 年中期

生效的《股东权利指令 II》（指令 (EU) 2017/828 – SRD II）

将 ESG 考虑因素纳入其投资策略和参与活动。

欧盟将从 2021 年开始逐步实施这些

审慎规则中的大部分规则，并在未来

十年的剩余时间内不断推出一系列

其他措施。

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32019R2088
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2089/oj
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32017L0828


最近的欧盟 ESG 监管发展只是冰山

一角，主要由“框 架”类的立法文本

构成。

作为对上节中所述措施的补充，欧盟将推行在既有的《欧盟生态

标签法规》下建立面向金融服务领域的生态标签的计划以及《欧盟

绿色债券 标准》(EU-GBS) 的要求，它们中的每一项都与分类法

标准息息相关。

与此同时，欧盟的政治机构继续发布 ESG 相关法规的进一步提

案，最近的例子包括：扩展 NFRD 报告要求以符合分类法法规标

准，以及采取措施解决“对企业造成的不当短期压力”。其他举措

还包括将  ESG 因素融入现有欧盟投资管理条例（例如  MiFID II  

和 UCITS）的风险管理和适应性评估中。

在欧洲，ESG 思潮如今正在与英国脱欧和 MiFID II 等话题争夺监

管机构的关注，而且似乎即将超越后者；上述措施也代表着监管

领域的先驱做法。在接下来的五年甚至更长的时间里，将通过详

细的二级委任立法和三级支持材料继续对这些措施予以补充，之后

可能会重新调整并扩展相关规则。在欧盟以外，各国/地区政府也

一直在加速发布新的措施。

未 来 的  E S G  监 管 环 境

10   应对 ESG 数据挑战



依据目前的法规和拟议举措，ESG 似乎必将在短期内成为金融法规的第五大支柱。因此，投资公司需要开始评估其现有的工作安排， 

确保拥有必要的数据集以及分析和报告能力，从而应对这种新的监管环境即将实施的各种要求。

欧盟公司披露与其业务运营有关的 

ESG 数据
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ESG 监管环境的规模正处在改变传统金融监管类别的风口浪尖， 

现将其分为以下几类：

NFRD

审慎 规 则 金 融 犯 罪 规 则 行为规 则 付 款 和市 场 规 则

信贷机构和投资公司将 ESG 风险 

纳入审慎风险管理安排

审 慎

欧盟绿色债券标准的拟议措施， 

规定标的资产的验证标准和要求

欧 盟 绿 色债 券 标 准

买方将 ESG 考虑因素纳入投资策略和 

参与活动

SRD II

投资公司进行 ESG 风险分析并发布产品

和公司级别的 ESG 信息披露

分 类 法

根据欧盟生态标签法规框架将金融服务 

添加到其他产品清单中的提案

欧 盟 生 态 标 签

投资公司进行 ESG 风险分析并发布产品 

和公司级别的 ESG 信息披露

SFDR

针对管理人员的 ESG 基准信息披露和 

气候基准规范

CBR

将 ESG 因素纳入 MiFID II、IDD、UCITS  

以及 AIFMD 适用性和风险管理规则； 

关于打击短期主义的提案

其他 措 施
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过去，ESG 考虑 因 素 都 受到 客户需求 驱动 。最 近， 

ESG 因 素已开 始 涉足信 托 风 险 管 理 义 务 的 领 域 。 

最终，一些更具创业和创新精神的企业开始以战略

眼 光 来审 视  ESG，将其作 为 一 种 获 得 超 额 收 益 率 

(alpha) 并提高其企业社会责任 (CSR) 资质的方式。

金融 监管如今已成为主要因素，并与其他因素一起

成为获取 ESG 数据的驱动因素。

不过，与其他这些驱动因素不同，金融法规在数据需

求方面（尤其是在出处、完整性、重要性和深度方面）

的灵活性较低，规范性却更高。这就要求当前的数据

提供商调整其现有数据集和模型，生成新的数据集来

满足法规的要求。

简而言之，对于那些数据集和分析方法被分类为不

足以满足 监管目的的数据市场而言，监管会对其造

成打击；这些监管目的旨在提高数据集的适应性以及

与监管规则的一致性，在更为广泛的 ESG 数据市场

中促进现有企业淘汰和并购活动。

为了满足监管法规的要求，第 13 页上讨论的投资公司

所采用的策略和方法很可能需要进一步调整。例如，

在 某 些 情况下，依 据简单筛选 方法将产品作为可持

续产品推广可能不符合法规的要求。同理，为了满足

新规则的要求，可能需要对现有的将 ESG 整合到运

营和投资策略中的模型进行增强，并通过其他数据

集 进行补充 。最 后，某 些主 题性的和具有影响力的

投 资 安排 可能 需 要 根 据尚 待 完 善 的 分 类 法 法 规 的

要求进行调整。

数 据 采 集 的 实 际 后 果

金融监管如今已成为主要因素，并与

其他因素一起成为获取 ESG 数据的

驱动因素。



随着报告框 架范围的不断

扩大，要全面分析可供投资

者 和公司使 用的所有资源

可能颇具挑战性。下表包含

了主要标准制定组 织所 创

建的资源的链接。

ESG 报告框架指南
巴塞尔银行标准委员会与气候相关的金融风险工作组新闻稿

气候债券倡议标准和认证计划

气候披露标准委员会框架

CDP 关于公司碳披露调查表的网页

金融稳定委员会 TCFD 建议

全球报告倡议组织标准 

ICMA 2020 年影响力报告统一框架手册

ICMA 绿色债券原则

ICMA 环保、社会和可持续外部审查指南

IRIS+ 全球影响力投资网络影响力投资测量系统

国际综合报告委员会框架

国际标准化组织 - ISO 26000

LMA 绿色贷款原则

绿化金融体系网络

经合组织 2011 年跨国企业反贿赂和反腐败指南   

私募股权基金的可持续发展目标影响力实践标准

可持续会计准则委员会标准 (SASB)

联合国可持续发展目标 (SDG)

联合国 2030 年可持续发展议程

联合国全球契约组织倡议

联合国国际劳工组织关于工作中基本原则和权力宣言

联合国国际人权法案

联合国巴黎气候变化协定条约

联合国人权指导原则报告框架

联合国负责任银行原则 - 投资组合影响力工具和公司影响力工具

联合国负责任投资原则

对某些公司而言，新出台的欧盟 ESG 监管要求可能只是照本宣科；但对其他公司而言，监管环境的这种范式转变提供了建立差异化

产品、确保竞争优势并在不断增长的 ESG 投资领域中占领市场份额的潜力。

投 资 公 司 的 可 用 资 源 
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https://www.bis.org/press/p200227.htm
https://www.climatebonds.net/certification
https://www.cdsb.net/what-we-do/reporting-frameworks/environmental-information-natural-capital
https://www.cdp.net/en/guidance
https://www.fsb-tcfd.org/recommendations/ 
https://www.globalreporting.org/
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Handbook-Harmonized-Framework-for-Impact-Reporting-December-2020-151220.pdf
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/ 
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/external-reviews/
https://iris.thegiin.org/
https://www.valuereportingfoundation.org/wp-content/uploads/2021/07/InternationalIntegratedReportingFramework.pdf
http://www.iso.org/iso/home/standards/iso26000.htm
https://www.lma.eu.com/application/files/9716/1304/3740/Green_Loan_Principles_Feb2021_V04.pdf
https://www.ngfs.net/en
https://www.oecd.org/daf/inv/mne/48004323.pdf
https://sdgimpact.undp.org/practice-standards.html
https://www.sasb.org/
https://sdgs.un.org/goals
https://sustainabledevelopment.un.org/post2015/transformingourworld
https://www.unglobalcompact.org/
https://www.ilo.org/declaration/thedeclaration/textdeclaration/lang--en/index.htm
https://www.ohchr.org/Documents/Publications/FactSheet2Rev.1en.pdf
https://treaties.un.org/pages/ViewDetails.aspx?src=TREATY&mtdsg_no=XXVII-7-d&chapter=27&clang=_en
https://www.ungpreporting.org/
https://www.unepfi.org/positive-impact/unep-fi-impact-analysis-tools/
https://www.unpri.org/pri/what-are-the-principles-for-responsible-investment


了解  E S G  的 
投 资 应 用
推出 ESG 策略的投资者可能受到客户需求、信托风险管理或追求超额

收益率 (alpha) 的激励。在过去 30 年中，在大量自发性 ESG 框架和指

导的辅助下，推出 ESG 策略的不断变化的驱动因素已转化为投资者

以各种方式整合 ESG 数据。



负向 / 剔 除 筛 选

根据特定的 ESG 标准，剔除某些行业、公司或惯例的基金或投资组合。

正向 / 择 优 筛 选

投资于为实现超出同行的 ESG 表现而选择的行业、公司或项目。

企 业参 与和 股 东 行 动

利用股东权力来影响公司的行为，包括

通 过 直接 企业参与（即与高级管理 层

和/或公司董事会沟通）、提交或共同

提交股东提案以及以综合 ESG 指南为

指导的代理投票。依 规 范 筛 选

根据国际规范（例如经合组织、

国际劳工组织、联合国和联合国 

儿童基金会发布的规范），依据 

商业惯例的最低标准对投资进

行筛选。

ESG 整合

投资管理公司将 ESG 因素系统且 

明确地纳入金融分析中。

影 响 力/ 社区 投 资

旨在解决社会或环境问题的有针对性的投资，包括资本专门用于传统上资源 

服务匮乏的个人或社区的社区投资，以及提供给具有明确社会或环境目的的 

企业的融资。

可 持 续 性 主 题 投 资

对与可持续性特别相关的主题或资产 

（例 如 清 洁 能 源、绿 色 技术 或 可持 续 

农业）进行投资。
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尽管执行策略的方式各不相同，但我们可以将

它们概括为几大类别。全球可持续投资联盟 

(GSIA) 记录了七种 ESG 用例，如下所示：ESG 用例

http://www.gsi-alliance.org/


实际上，ESG 投资组合基本不能很好地符合 GSIA 所阐释的类别；投资者的 ESG 目标

过于细微，无法仅切合其中的某一个类别。考虑到这一点，FactSet 界定了四个更为

宽泛的类别，这些类别能够更好地契合投资者在 ESG 方面的实际目标。即使 ESG 法规

的不断发展可能会使每种策略所使用的 ESG 数据发生变化，但 ESG 策略之间的这些

类别差异却仍然存在。

筛选：投资者采用 ESG 标准，根据投资组合的授权情况来决定是否应纳入或剔除相关

资产。这种方法包含的 GSIA 类别为：负向筛选、正向筛选和依规范筛选。根据所使用的

具体筛选逻辑，此方法可能不符合欧盟的 ESG 法规。

相对价值：投资者结合 ESG 数据来确定投资组合中证券的相对权重，并倾向于总体上

更为有利的 ESG 表现。这些投资者经常将 ESG 表现视为衡量风险敞口的一种方法。 

ESG 表现不佳（例如工作条件不安全、数据安全性差或对环境有不利影响）的公司，

都会带来可能阻碍未来表现的风险，因此应受到低估。

长期增长：投资者可以利用 ESG 信息来识别能够提供增长机会的行业的资产。投资

组合通常都会关注 ESG 的某个特定领域，并寻求通过对该领域的投资来推动增长或

积极变化。这包括 GSIA 类别的可持续性主题投资和影响力投资。重点领域可能包括

促进董事会多元化或推动清洁技术发展。

股东积极主义：采取这种方式的投资者不是通过增加或撤出投资来推动变革，而是

通过股东行动直接与公司开展互动，改变公司在 ESG 问题上的政策。ESG 数据为各

公司提供了良好的视角，以辨别、确定和跟踪其实现投资者理想结果的进展。
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附表 2：2018 年按策略和地区

划分的可持续投资资产

5,000 美元

10,000 美元

15,000 美元

20,000 美元

欧洲
美国
加拿大
澳大利亚/新西兰
日本

截至  2020 年，ESG 整合是全球占主导地位的战略， 

其资产管理规模为 25.2 万亿美元，其次是负向/剔除

筛选（15.9 万亿美元）和企业参与（10.5 万亿美元）。

http://www.gsi-alliance.org/


尽管这些类别有助于我们了解投资的各个方面，但投资者如何界定其 ESG 偏好以及所需的数据仍然存在着很多细微的差别。区分这些

投资策略与特定 ESG 数据供应商或数据类型实属诱人之举。不过，做出选择可不像将 ESG 数据与上述类别相匹配那样简单。以“筛选”

类别为例，我们来看看三个投资组合及其所需的数据类型：
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只有投资组合 1 利用 ESG 评分作为其剔除标准的基础。投资组合 2 需要供应商

提供详细的营收分布信息或业务参与标记，但前提是供应商的方法与投资组合的

要求相符。投资组合 3 可能会利用详细的化石燃料指标和供应链信息。这个例子

虽然过于简化，却表明了属于同一类别的三个投资组合所需要的数据大相径庭。

尽管我们对每个产品组合所需要的信息有了更好的了解，但我们无法找到最合适

的数据供应商。每个投资组合的差异很大，具体取决于公司进行定制分析的意愿。

例如，投资组合 1 可以采用以下任何一种方法：

• 使用 ESG 数据供应商提供的 ESG 顶层评级

• �利用供应商针对环境、社会和治理问题提供的个别评分来计算定制的顶层评分，

然后定制可应用于特定 ESG 标准的权重

• �使用大量供应商创建定制的 ESG 评分，这些供应商使用不同的方法来提供原始

信息或预先计算好的评级

我们不会为按投资类别细分的数据供应商创建选择指南，而是会找到一些适用于

所有类别且相关的考虑因素。我们还将根据每个投资者的独特数据定制需求来讨

论他们的应用会有怎样的特别之处。

投 资 组 合  1

按照 ESG 顶层评分对可投资领域中的

所有公司进行排名，并淘汰排在最后 

10% 的所有公司 

投 资 组 合  2

排除枪支制造或烟草制品收入超过 

10% 的所有公司

投 资 组 合  3

排除所有拥有化石燃料储备的公司以

及拥有化石燃料储备的客户、合作伙伴

或供应商的公司

尽管 我 们 对 每 个 产

品 组合 所 需 要 的 信

息有了更好的了解，

但 我 们 仍 然 无 法 找

到最 合 适的 数 据 供

应商。



选择 ESG 数据的
考虑因素
ESG 数据的多功能性备受追捧，但这也使得确定合适的供应商特

别具有挑战性。一个 ESG 数据集可以适用于几种不同的投资策略，

反之，也可以使 用多个不同的  ESG 数据集来实现一种投资策略。 

这 种 整合并 没有一 成 不 变 的 流 程，因 为 每 个 公司 的 流 程 都 不 尽 

相同。
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如果没有一个统一的框架来确定哪些 ESG 信息是相关的，哪种定制汇总方法是最佳的，投资者则看不到投资策略与适当数据集之间的

线性关系。从定制 ESG 分析开始，部分投资者可以利用提供 ESG 评级的单个供应商来满足需求；其他投资者则想通过合并和汇总多个

数据集来创建定制分数。

买 入

购 买 一 个或 多 个 包含 预 先计算好 的 

ESG 评分的数据集。投资者可以使用

为每个公司提供的 ESG 顶层评分，也

可以通过汇总供应商提供的底层分类

评分来定制分析。投资者可以使用业

务参与标记（由供应商提供）来进行

筛选。

构 建

创建针对 ESG 表现的衡量方法，而不

是使用预先计算好的 ESG 评分。此方

法需要针对特定 ESG 问题（例如治理

实践和环境影响）的详尽指标。构建

专有  ESG 评分可确保 投资者完全掌

握相关计算，并可以调整方法来满足

他们的需求 。不过，投资者需要其他

资源和专业知识来整理数据、制定规

范化的加权方案以及维护相关流程。

混合

通 过 组合具有 不 同 属性 和 数 据 项 的

多个  ESG 数据集，定制  ESG 分析并

创建衡量方法。此方法介于前两个方

法之间，因为它所需的资源比构建的

少，提 供 的定制 水平却比买 入的高 。

混合方法的一个示例是：在使用综合

了所有问题的  ESG 评分的数 据集基

础上，增加提供详细碳排放数据的提

供商。

到底是使用买入、构建还是混合方法，决策通常会受到用于实施 ESG 策略的资源和现有项目规模的影响。这些资源可能包括预算、团队 

规模和使用 ESG 数据的经验。项目规模是指投资者是否正在推出一个 ESG 投资组合或正在打造一整套 ESG 产品，以及团队是否希望

通过定制 ESG 评分来获利。

通常情况下，投资者会在选择数据之前决定采用构建方法。然而，在了解了每种 ESG 产品的差异化因素后，投资者就会在买入和混合

方法间举棋不定。正如上面的买入、构建或混合方法所证明的那样，对定制的渴望和对复杂性的追求是数据选择过程中的关键组成 

部分；还有另一个因素，那就是投资者对相关 ESG 信息构成内容的看法。

我 们 可以将 这 些 方 法 分 为以下三 类：
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非常可能的是，至少会有一个供应

商所采用的  ESG 方法将与投资者

看重的优先事项保持一致。

将 ESG 信息纳入投资策略的动机有很多，它们通常反映在上述类

别中（例如筛选、相对价值、长期增长和股东积极主义）。部分投

资者可能会从金融角度出发，将 ESG 问题视为需要尽可能降低的

信托风险，或者他们可能会意识到那些寻求解决与上述问题相关的

挑战的公司迎来了增长机遇。

与之相反的是，部分投资者或投资客户可能会将遭受 ESG 问题视

为一种道德问题，并利用这些意见来推动制定分配决策。每个独

特的角度都将围绕 ESG 问题的关注点、时间跨度和认为可接受的

阈值来提供相关偏好。

例如，关注环境风险因素的两个投资者可能对同一类主题有不同的

看法。一个投资者可能会关注与环境事件相关的短期风险（例如森

林大火和海啸），另一个投资者则可能会更加关注与高水平温室气

体排放相关的长期风险。因为这些投资者的关注领域不同，所以

他们需要查询不同的 ESG 数据问题，并且可能需要采用不同的数

据解决方案。

在 ESG 监管框架较为成熟地区（例如欧盟）的投资者也将需要与

其供应商合作，确保数据不仅符合其对  ESG 的看法或关注领域，

还能保持合规。与此同时，随着各项法规的生效，供应商将有机会

发展其产品、满足市场近期对 ESG 数据的需求，使投资者能够顺

应复杂的法规要求。

非常可能的是，至少会有一个供应商所采用的 ESG 方法将与投资

者看重的优先事项保持一致。了解 ESG 供应商之间的差异，不仅

可以帮助投资者有效地确定哪些 ESG 供应商与他们的 ESG 优先

事项最相符，还可以让他们避免走上重复采用相似方法的歧路。
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原 始 数 据 与 衍 生 分 数

数据是否反映了其来源所报告的内容，或者供应商是否对数据进行了规范化管理和

汇总来提供衍生分数？ 

原始指标会直接展示从某个信息来源收集到的信息，且不会使用显著的数据转换资

料来计算排名或评分。衍生分数由供应商提供，可提高原始指标在各公司间的可用性

和可比性。供应商利用他们的专业知识来汇总多个指标，以便计算这些分数。尽管

原始数据具有更高的透明度，但不同用例可能会为投资者带来更大的工作量。

信 息 来 源

数据是反映了各公司报告其 ESG 数据的方式，

还 是 反 映了公 司 处 理  ESG  问 题 表 现 的 外 部 

视角？能否将两者都反映出来？

因为各公司当前尚未 遵循强制 性的 全 球 报告 

ESG 信息的框架，所以创建标准化的准确 ESG 

表现衡量标准变得非常复杂。各大供应商已采

取了不同方法来解决这个问题。一些供应商依

赖公司在财报、企业社会责任报告、公司网站

和 ESG 调查中报告的信息，并使用政府、非政

府组织和其他来源的报告来填补空白。为避免

公司方面的报告存在偏见，其他供应商不会使

用公司报告的信息，而是改 用新闻、非政府组

织和政府报告等外部资源。还有一些供应商则

试图权衡使用这两种方法，他们可能会使用公

司报告的信息来获取公司政策，然后通过新闻

和其他外部来源获取另一种声音。

宽 度与 深 度  

数据是涵盖了 ESG 的各个方面，还是提供了对某一领域的深入了解？ 

这一点指的是在获得 ESG 所有方面的信息与提供有关特定 ESG 问题的深度信息之

间进行权衡。例如，如果某个产品涵盖了对所有 ESG 问题的类别评分（即从董事会

多元化 和员工满意度到水资源管理），便不太可能针对具体的计算提供相关信息。 

其他产品可能关注 ESG 的特定部分（例如环境或治理支柱），并且会就这些领域包含

比其他产品更为精细的内容。

选择适用的 ESG 数据供应商时，无论是使用买入、混合还是构建方法，

都有几个主要的考虑因素。下面我们将逐一讨论每个考虑因素及其在数

据中的反映方式。

与 框 架 保 持 一 致

数据的分类或组织方式是否反映了自愿/监管报告框架提出的分类法？ 

供应商，尤其是提供 ESG 评级的供应商，通常会利用第 13 页中提到的某一种报告

框架来对所涉及的 ESG 问题进行分类。最常用的是联合国可持续发展目标和可持

续会计准则委员会 (SASB) 的重要性原则框架。如果投资者对 ESG 和重要性原则的

看法与这些框架中的某一项保持一致，那么使用遵循相同框架的供应商将会带来额

外的优势。展望未来，我们很可能会看到供应商遵循欧盟《分类法法规》，这对欧盟

的投资者而言极为有利。

评 估 提 供 商之 间 的 差 异
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汇 总

如何汇总各种资源？与行业相关的模型

是否可用于权衡标准？数据源中是否提

供了基础标准？ 

用于权衡、规范 和汇总各种资源以计算  

ESG 评级的方法导致供应商之间的 ESG 

评级相关性较低。当然，某些 ESG 问题

对一家公司的影响要大于其他公司（例如，

环境问题对炼油厂的影响大于对金融公司 

的影响），对这些问题的权衡和汇总方式

也将影响计算出的最终评分。大多数提

供商都会以文件或评分明细的形式在一

定程度上呈现所用方法的透明度。考虑

给定投资策略在计算中需要多少透明度，

这十分重要。

速 度

在给定的投资期限内，ESG 措施是否会以有效的频率发生变化？

ESG 评分和指标可能每天、每月、每季度或每年都会发生变化，具体视供应商所采

用的数据来源而定。通常情况下，与严重依赖新闻的数据相比，利用公司报告和档

案信息的数据的变化速度更慢。如果投资策略需要利用以特定频率更新的数据，

则按各自速度缩小供应商范围会有助于优化对 ESG 信息的搜索。

风 险 与 机 遇

这些数据可否用于对公司面对 ESG 相关风险和争议的脆弱性或公司适应和推动

积极变化的能力进行建模？ 

能否将两者都反映出来？一 些 供应商更 加注重为公司发现可以 产生积极影响的 

机会，如可再生能源、治疗疾病；另一些供应商则侧重于风险领域，如化石燃料依

赖性、频繁的数据泄露。尽管许多供应商会兼顾两者，但了解注重风险或机遇是

否有利于投资策略至关重要。

传 统 数 据 与 智 能 数 据 

数据是通过传统途径收集还是通过先进技术提供？  

一些供应商仅依靠他们的专有内容和传统的分析师驱动的收集流程来提供 ESG 

数据，而其他供应商则利用包括人工智能 (AI) 和自然语言处理 (NLP) 在内的最新

技术进步，获取客观的外部利益相关者视角。无论供应商如何获取 ESG 数据，它们

捕捉动态重要性，支持全公司综合评分，以及提供更全面的 ESG 视角的能力已经

成为成功的投资策略的重要因素。凭借增强新型  ESG 数据的可访问性和意义的 

能力，未来人工智能和自然语言处理对投资者而言很可能会变得极具价值。



这些数据集通常有着类似的结构，包括：

•  按公司划分的 ESG 最高评分

•  �环境、社会和治理支柱评分

•  每个 ESG 支柱内的问题分类评分 

•  �业务参与标记，用于确定参与特定行业（如枪支制造、以水力压裂

法开采石油）的公司 

虽然许多投资者在寻找可以提供广泛 ESG 评分的供应商，但仍有大

量 ESG 数据集不适合此模型，却可能更适合投资者的偏好。在许多

情况下，ESG 策略侧重于气候相关风险等具体问题，并需要供应商

在特定领域有着更具深度的信息。

以下是一些侧重于深度而非广度的数据源示例，包括：

•  �公司设定的碳排放和减排目标

•  公司治理政策 

•  �与有形资产相关的环境和气候风险 

•  按行业划分的详细营收分布

买入 ESG 内容（而不是采用构建或混合的方式）有助于投资者实施

定制的 ESG 策略，而无需向项目投入大量资源。市场上广泛的 ESG 

解决方案确保投资者可以选择满足其偏好的供应商。如果投资者对 

ESG 的看法与第 13 页所述的框架（如可持续会计准则委员会的标

准或联合国可持续发展目标）一致，则可将供应商范围缩小到利用

同一框架的公司。此方法可以作为确保数据与 ESG 目标保持一致的

捷径。

买入 ESG 内容并不意味着投资者需要在定制方面做出让步。投资者

仍然可以使 用分类评分的自定 义汇总或供应商提供的原始指标来 

定制 ESG 信息。不过，为了加速供应商选择过程，他们仍然需要仔

细考虑自定义汇总的广度、深度和灵活性。
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在大多数情况下，采用买入方法的投资者会寻求具备以下能力的供应商：

能够提供预先计算好的评级，并能就所有相关的 ESG 问题提供直接且可

比较的表现衡量措施。

买 入
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采用构建方法的投资者会努力 

定制  ESG 分析的各个方面： 

从 所用的 个人 洞 见 到 权 重和

汇总方法。

构建
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为构建方法选择数据需要利用工具包，该工具包可以从几个不同的

角度获取 ESG 表现，无需预先计算好的 ESG 评分。通常情况下， 

所需的工具或数据集会提供所谓的“原始”信息。原始信息包括但

不限于：

•  �公司政策说明

•  �环境影响指标 

•  ��违反监管行为、罚款和诉讼

•  ��与 ESG 问题相关的正面和负面新闻

•  �按行业划分的详细营收分布 

•  �区域营收分布

•  �供应链关系

•  �有形资产所在位置 

这些数据集的关键优势在于所提供的细节深度。例如，行业层面的

营收分布代表不同业务线产生的确切收入。仅此一项对筛选和长期

增长策略就大有裨益。除营收分布外，获取任意 ESG 要素仍然需

要混合数据集。考虑使用构建方法时，请注意，市场上的供应商所

涉及的 ESG 问题的广度难以复制，因为他们从成千上万种来源提

取数据，并在 ESG 信息标准化和汇总方面拥有深厚的专业知识。

然而，投资者有机会通过可以提供更多原始信息的供应商来深入

了解 ESG 的特定领域。

当然，如果能获取来源报告的原始信息，则可掌握数据透明度，从而

更轻松地识别数据中存在的风险与机遇。例如，美国职业安全与

健康管理局 (OSHA) 的违规记录可作为标记工具，用来识别危险工

作环境并量化所产生的罚款金额。然而，想从较 低的社会支柱评

分中发现这些信息，却并非易事。如果把握具体风险或机遇对于

特定策略十分重要，这种透明度则必不可少。

全面了解 ESG 表现需要深入考虑如何实现不同数据集的互联。此

外，就保障分析准确无误和数据集协调可靠而言，可跨数据集使用

的一致且全面的代码模型至关重要。查找、分析和连接使用专有

公司代码的多个供应商非常复杂且耗时。利用通过 Open:FactSet 

Marketplace 提供的数据集即可消除这种负担。各供应商的专有

代码都会映射到 FactSet 行业领先的代码模型中，可以轻松地链

接到市场标识符。投资者只需要学习一种代码模型，因而可以花 

更多的时间深入了解数据。

构建
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如果投资者不想耗费大量时间和资源从头创建 ESG 评分，通常可

采用混合方法。此方法使得投资者可以定制自己的 ESG 分析，并

权衡上述考虑因素。例如，投资者可以通过购买两项内容来达到

广度与深度的平 衡：1) 可以获取 所有  ESG 问题的预先计算好的 

ESG 评级；2) 在营收分布或碳排放等给定领域具有更高深度的来

源。他们也可以将使 用不同来源的供应商预先定义的  ESG 评级 

相结合，从而获取公司报告及外部关于 ESG 表现的看法。

考虑使用混合方法时，行之有效的做法是首先考量上面列出的考虑

因素，然后确定策略是否可以从平衡不同类型的数据（如广度和

深度、不同来源类型或频率）中获益。这一考量过程可以为确定要

评估的供应商提供指导。

如果投资者不想耗费大量时间和资源

从头创建 ESG 评分，通常可采用混合

方法。
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混合
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如今，欧盟在制定全面的 ESG 监管框架方面起着带头作用，

这一趋势最终也将影响到其他地区。新法规将要求数据提

供商调整各自的方法，还可能要求投资者重新评估其数据

集成、投资组合委托和报告能力。因此，投资者必须对数据

选择 过程抱有好奇心，这样才能了解这些数据在我们上面

讨论的考虑因素中处于什么位置。投资者亦需研究供应商

将如何适应未来的法规，以便他们及其客户能够更好地了解

未来的状况。

1 毫无疑问，ESG 法规会继续演变并影响 ESG 信息的

纳入与评估方式。

这种联系的关键在于可靠的代码模型。如果没有一组一致的

永久代码符来确保源自不同内容集的数据可以随着时间的

推移链接到同一证券上，那么即使是最富见解的 ESG 数据

也毫无用处。对于许多公司而言，此愿景仅停留在想象阶段，

因为供应商通常使 用的是专有公司代码，需要投资者学习

并连接多个代码模型。Open:FactSet Marketplace 可以将

所有供应商链接到 FactSet 行业领先的代码模型，以此缓解

这一棘手之忧。利用 Open:FactSet，投资者可以自信、即时

地将所需的内容联系起来，包括核心和优质数据以及一系列 

ESG 供应商的数据集。

因为投资者利用此框架来了解 ESG 产品之间的主要差异化

优势，所以将上述考虑因素与市场上的特定供应商之间联系

起来便十分有用。FactSet 已经投入大量资源来构建互联

内容，并简化了投资者在评估 ESG 提供商时应纳入的考虑

因素。我们在本文中建立的框架概述了有助于与供应商开

展内部讨论的方法和考虑因素，可以为 ESG 选择过程提供

指导。

不能孤立评估 ESG 数据，而是需要将其与投资

过程中的其他内容联系起来。

通 过了解公司的需求，投资者可以有效地将注意力集中在

符合他们标准的供应商身上。虽然投资者的具体数据要求

会有所不同，但有两个问题与所有 ESG 集成相关：

结 论

虽然由专业人士管理的 ESG 资产规模持续增长，以及

越来越多的投资者进入 ESG 领域，但他们不应该将

时间耗费在顺应 ESG 数据提供商环境上。

选 择 过程 是 一 个相对 简单的概 念，但需要加以了解 

和仔细评估才能有效执行。首先是投资者内省，反思

他们的 ESG 核心原则和目标。投资组合寻求的是找

出风险或把握机会，还是两者兼而有之？需要何种程

度的定制性和数据粒度？这些数据是否有助于确保投

资组合符合最新的 ESG 规定？ 
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